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   The past two decades of international experience with wholesale electricity markets has 
demonstrated  that  significant  consumer  harm  can  result  from  firms  simply  engaging  in 
unilateral profit‐maximizing behavior given the actions of their competitors.  Different from 
other  product  markets,  coordinated  actions  among  suppliers  or  the  concentration  of 
production  capacity  in  the  hands  of  small  number  of  firms  is  unnecessary  for  electricity 
suppliers  to  raise  prices  substantially  above  competitive  levels.  A  number  of  wholesale 
electricity markets with Hirshman‐Herfindahl Indexes (HHIs) that would not raise market 
power concerns if they were from other industries have been subject to severe market power 
problems.  In  addition,  for  all  of  these  market  power  episodes,  the  relevant  competition 
authorities have not found evidence of coordinated actions among suppliers to raise prices in 
violation  of  the  competition  or  antitrust  law.  These  facts  provide  strong  evidence  that 
competition  or  antitrust  policy  as  it  is  applied  to  other  industries  may  be  insufficient  to 
protect electricity consumers. 




























and  similar  ones  from  other  markets  around  the  world  argue  in  favor  of  a  prospective   3







to  obey  the  wholesale  market  rules.  Because  all  electricity  must  be  delivered  through  a 
common  transmission  network,  the  actions  of  some  market  participants  can  impact  the 
ability  of  other  market  participants  to  buy  or  sell  electricity.  A  regulatory  process  is 
necessary to ensure that the unilateral profit‐maximizing behavior of each market participant 
does not significantly degrade the reliability of the transmission network.  The regulatory 








  Because  actions  that  earn  some  market  participants  substantial  profits  can  impose 









securities  and  commodities  markets,  where  it  is  defined  by  the  market  rules.  Futures 
exchanges define certain actions by market participants, for example, corners and squeezes, 
as  prohibited  market  manipulation.  A  necessary  condition  for  a  finding  of  market 
manipulation is that the market  participant took the  prohibited action with the  intent to 
produce an outcome that significantly harmed other market participants.  For example, a 
market  participant  may  purchase  a  large  position  in  the  futures  market  and  then  take 
delivery on these contracts because of a genuine need for the commodity or because of a 
desire to corner the market.  Building on the general framework used in financial markets, I 




price‐taking  behavior  by  market  participants,  not  to  detect  and  punish  all  instances  of 
alleged market manipulation.   4






























inelasticity  of the  aggregate  wholesale demand for  electricity, ignoring the impact of the 
transmission network.   Local market power is the direct result of the fact that all electricity 
must be sold through a transmission network with finite carrying capacity.  The geographic 









entire  US.  Consequently,  the  market  power  that  an  electricity  supplier  possesses  is  a   5










  Most  of  the  existing  transmission  network  in  the  U.S.  was  designed  to  support  a 






















































California.  As  discussed  in  Wolak  (2003b),  this  strategy  was  not  unilaterally  profitable 
during  the  first  two  years  of  the  market  because  the  greater  availability  of  hydroelectric 
energy  from  the  Pacific  Northwest  and  inexpensive  coal‐fired  energy  from  the  Desert 
Southwest during that time period caused these suppliers to face significantly more elastic 
residual demand curves.  









to  consumers.   Consequently,  industry‐specific  regulatory  oversight  is  necessary  to 
intervene as quickly as possible to limit the potential damage when these system conditions 
arise. 





profit‐maximizing  actions  of  the  major  California  fossil  fuel  suppliers  given  the  residual 
demand  curves  they  faced.  Despite  extensive  multi‐year  investigations  by  almost  every 
state‐level antitrust and regulatory commission in the western US, the US Department of 



















suppliers  to  exercise  their  unilateral  market  power.  This  logic  suggests  that  another 
important  role  for  an  industry‐specific  regulator  is  to  monitor  the  wholesale  market  to 
determine  which  market  rules  might  be  enhancing  the  ability  of  suppliers  to  exercise 
unilateral  market  power  or  increasing  the  likelihood  that  the  attempts  of  suppliers  to 
coordinate to raise market prices will be successful.  Particularly, during the initial stages of 
the  wholesale  market  regime,  this  prospective  approach  to  regulatory  oversight  should 
implement market rule changes before they expose consumers to significant harm.  
























US  is  not  surprising  given  the  decision  of  the  Federal  Energy  Regulatory  Commission 













at  various  time  horizons  in  advance  of  delivery  to  ensure  there  is  adequate  generation 
capacity to serve demand and that no retailers are overly exposed to the spot market. 
  Regulating  forward  contracting  levels  has  an  additional  spot  market  competitiveness 
benefit.   If these purchases are structured as fixed‐price forward contracts for fixed amount 
of energy in the hour, they have very beneficial impacts on the competitiveness of shorter‐
term  energy  markets.  As  discussed  in  Wolak  (2000a),  forward  contract  obligations  by  a 
supplier make it unilateral profit‐maximizing to bid more aggressively in the spot market.  
Moreover, Wolak (2000a) also emphasizes that forward contract obligations by one supplier 












access  to  the  transmission  and  distribution  network.  These  prices  must  also  allow  the 
network owners to recover the cost of past investments, the ongoing cost of operating the 





take  place  and  where  they  should  take  place.  As  discussed  in  Wolak  (2003c),  in  the 
wholesale  market  regime  transmission  capacity  has  an  additional  role  as  a  facilitator  of 
























It  could  then  dispatch  suppliers  based  on  their  minimum  cost  of  producing  power.  
However,  if  such  a  regulatory  process  existed  there  would  be  little  need  to  introduce  a 
competitive market because, by assumption, a lower average cost of supplying power to 
consumers could be achieved by paying suppliers only their minimum cost of production, 
rather  than  the  market‐clearing  price  set  through  a  process  where  all  suppliers  bid  to 










  This  logic  implies  a  regulatory  process  that  provides  incentives  for  efficient  market 




Therefore,  it  is  important  to  account  for  these  costs  in  the  design  and  operation  of  the 
regulatory process.  Specifically, the regulatory process should first focus on actions that 
have  a  very  high  market  efficiency  benefits  relative  to  their  implementation  costs.  The 







protecting  against  behavior  that  degrades  market  efficiency  and  system  reliability.  













released  to  the  public.  Little  trading  of  energy  should  take  place  through  the  real‐time 
market, because it is operated primarily for reliability reasons and all market participants 


























larger  suppliers  (Wolak  and  Patrick  1997  and  Wolak  1999).  The  UK  government’s 




















conditions”  on  market  participants.  The  most  well‐known  attempt  was  the  United 














so  that  all  firms  can  reap  benefits.  A  second  difficulty  is  distinguishing  the  exercise  of 
significant market power worthy of punishment from expected profit‐maximizing behavior.   
In testimony to the United Kingdom Competition Commission, Wolak (2000b) made these 
and  a  number of  other arguments against the MALC,  which the Commission  eventually 
decided not to implement. 
 
  Another  potential  benefit  associated  with  public  data  release  is  that  it  enables  third‐
parties  to  undertake  analyses  of  market  performance.  The  US  policies  on  data  release 
severely limit the benefits from this aspect of a public data release policy.  Releasing data 












between  the  date  the  data  is  produced  and  the  date  it  is  released  to  the  public  has  an 
enormous  potential  cost  to  consumers  that  should  be  balanced  against  the  benefits  of 
delaying the data release. 
 
  The  usual  argument  against  immediate  data  release  is  that  suppliers  could  use  this 
information  to  coordinate  their  actions  to  raise  market  prices  through  sophisticated  tacit 
collusion schemes.  Although the immediate availability of information on bids, schedules 






as  described  in  BBW  (2002).  Keeping  this  real‐time  data  confidential  prevents  this 
potentially important form of public scrutiny of market performance from occurring.   
   13











  Economic  theory  provides  no  clear  predictions  about  the  relationship  between  the 





that  making  more  information  available  to  market  participants  leads  to  less  competitive 
market outcomes. 
 
  Coherent  arguments  in  favor  of  masking  the  identity  of  market  participants  in  the 
publicly released bid, schedule and production data are more difficult to find. Assuming that 
the  concerns  with  public  data  release  enhancing  the  ability  of  market  participants  to 
coordinate actions had been addressed, it is difficult to determine what market efficiency‐












  Public release  of any  information  on forward market  positions or transactions prices, 
where the large volumes of energy are typically traded, does not serve this goal.  This is 
information about a market participant that is unnecessary to operate the real‐time market, 





electricity  suppliers,  it  is  very  difficult  to  get  accurate  information  on  the  true  forward 
market  positions  of  electricity  suppliers.  They  can  re‐trade  forward  market  obligations 
among  themselves  to  yield  forward  market  positions  far  above  or  below  their  expected   14
production of electricity. A number of studies of electricity trading in the US before by Enron 
bankruptcy  in  late  2001  estimated  that  each  electron  ultimately  delivered  through  a  US 
wholesale electricity market was bought and sold in forward markets more than five times.  
For this reason, even if the regulator attempted to collect this forward market data from 
suppliers  on  a  regular  basis  it  would  not  be  very  useful.  For  example,  if  the  regulator 
specified a minimum quantity of forward contract sales for each supplier it regulated, these 
suppliers  could  undertake  forward  contract  transactions  with  affiliates  not  subject  to 
regulatory  oversight  to  meet  these  minimums.  Moreover,  those  affiliates  not  subject  to 
oversight by the regulator could then re‐construct their holding company’s desired forward 




  There  is  a  strong  argument  for  keeping  any  forward  contract  positions  the  regulator 



































the  transmission  owners  and  the  generation  unit  owners.  It  should  also  make  the  final 

































  A  similar  process  should  be  followed  for  unplanned  transmission  line  outages.  The 


































are  confident  that  all  contractual  commitments  will  be  honored  regardless  of  system 
conditions.  Contract enforcement costs stem from ambiguous or overly broad market rules 
or market rules that are not, or cannot be, enforced.  A transparent rule that can be rigorously 







determine  compliance,  and  (2)  those  that  require  a  formal  administrative  process  to 
determine  compliance.  Rules  in  first  category  should  be  written  to  limit  ambiguity  and 
simplify  enforcement.  Those  in  the  second  category  should  have  pre‐specified 





















































determine  which  market  rules  detract  from  market  efficiency  or  system  reliability  and 













intent on the  part of the market  participant.  The market  rules should contain  a general 






harm.  This  provision  protects  against  the  harmful  exercise  of  unilateral  market  power, 









reliability.  As  has  been  demonstrated  in  various  countries  around  the  world,  electricity 
markets can sometimes become wildly dysfunctional and impose enormous harm over a 
very short period time.  For example, during the early stages of the New England market, 
there  were  short‐lived,  but  severe  distortions  in  the  Installed  Capacity  and  Operating 




necessary  to  suspend  market  operations  under  sufficient  interconnection  capacity  with 
neighboring states and generation capacity within the state could be built.  Under these sorts 
of  circumstances,  the  regulator  should  have  the  ability  to  suspend  market  operations 
temporarily  until  the  problem  can  be  dealt  with  through  a  longer‐term  regulatory 
intervention or market rule change.   
   19







strategy  used  by  FERC  until  very  recently  of  limiting  the  magnitude  of  the  penalty  to 



















addresses  the  tendency  regulators  often  have  to  set  penalties  sufficiently  high  to  deter 
market  participants  from  engaging  in  behavior  that  has  any  likelihood  of  violating  the 
market rules.  Excessive penalty levels have a cost.  They cause market participants to focus 
on avoiding being penalized for a market rule violation rather than on producing electricity 
in  a  least‐cost  manner  or  purchasing  wholesale  electricity  in  a  least‐cost  manner.  For 
example, setting the penalty for failing to respond to a dispatch instruction too high could 
cause  suppliers  to  avoid  participating  in  the  wholesale  market  or  to  downgrade  the 
maximum amount of energy they are willing to sell from each of their units.   
 
Behavior Detrimental to System Reliability and Market Efficiency 
 
  This  section  describes  a  general  mechanism  for  determining  if  a  supplier  engages  in 








participants  have  a  common  interest  in  preventing  behaviour  that  significantly  degrades 
system  reliability  and  market  efficiency  because  it  reduces  their  expected  profits  from 
participating in the wholesale market. 
 
  This  aspect  of  the  regulatory  process  addresses  the  concerns  about  harmful  market 
outcomes typically  voiced by  parties claiming market manipulation.  However, it avoids 






































particularly  if  there  is  a  market  rule  that  imposes  significant  penalties  on  the  market 
participants that have been shown to have engaged in this type of behavior.  Enforcing a 
ʺbehavior detrimental to system reliability and market efficiencyʺ provision is more difficult   21



























  Prohibiting  behavior  without  first  finding  “intent”  and  “significant  harm”  will  cause 
market  participants  to  avoid  actions  that  often  enhance  market  efficiency  and  system 










  A  key  feature  of  this  market  rule  is  a  transparent  process  for  identifying  intentional 
behavior detrimental to system reliability or market efficiency. This should include a process 
for taking the actions necessary to stop this behavior or the harm that it causes.  The focus of 




















causes.  However,  in  those  instances  when  the  actions  are  sufficiently  profitable  to  the 
market participant or group of market participants that they continue to cause significant 
harm, the regulator should initiate a formal investigation of intent.  To do this the regulator 
needs  the  ability  to  request  and  receive  in  a  timely  manner  the  information  from  the 
offending market participant necessary to make a credible determination of intent to impose 
harm. An important goal of this information gathering effort is for the market participant to 
provide  information  to  the  regulator  demonstrating  that  there  is  no  direct  causal  link 
between market participant’s behavior and harm to system reliability or market efficiency. 
 






































combinations  (typically  mergers)  that  result  in  a  substantial  lessening  of  competition. 
Antitrust law also prohibits attempts to monopolize, but this is unlikely to be relevant to the 
electricity industry beyond its implications for merger analysis.  As discussed in Section 2, 
from  the  perspective  of  other  industries,  the  concentration  levels  in  the  wholesale  and 
retailing segments of the electricity industries in most countries appear fairly competitive.  
The  transmission  and  distribution  segments  are  price‐regulated  by  the  industry‐specific 
regulator, so it is difficult to see how a firm could monopolize this industry except through 
mergers, or because of a poorly designing industry‐specific regulatory process.  Given these 








regulator,  including  the  provision  of  industry‐specific  data  that  is  part  of  the  ongoing 
regulatory  process.   The  industry‐specific  regulator  would  also  be  a  key  source  of 
information for making a determination of “coordinated behavior in restraint of trade” by 
industry participants.   
  It  is  possible  that  actions  by  the  regulatory  process  could  have  the  unintended 
consequence of assisting market participants in coordinating their actions to raise prices or in 
facilitating the attempts of a firm to monopolize a market.  For example, bringing market 














regulator,  because  antitrust  law  is  not  concerned  with  the  unilateral  exercise  of  market 
power that causes significant consumer harm, which has historically been a major problem 





Although it is unclear  at  what level of the  price  cap this  change  in  regulatory  oversight 
should occur, the necessary level is clearly above the highest price cap that currently exists in 







should  take  place  and  whether  they  have  expected  benefits  to  market  participants  that 
exceed  their  cost  is  a  sufficiently  complex  and  subjective  process  to  require  regulatory 
oversight far into future.  I would expect that as policymakers obtain a better understanding 
of  the  competition‐enhancing  benefits  of  transmission  upgrades,  the  industry‐specific 
regulator will be given more authority to manage the transmission network.  Because so 








and local  concentration in generation  ownership.  For  example, divestiture  of generation 
capacity down to the unit level (there are typically multiple generation units at a power 
plant)  would  significantly  reduce  virtually  all  of  the  unilateral  market  power  concerns 
expressed above.   Given the size of the financial returns that existing suppliers earn from the 
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